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گیزی عادات: راُ حلی بزای با شکل حقیقیتجاری هذل ادٍار 

 سْام صزفهعوای 
 

 سیذفخزالذیي فخزحسیٌی
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 چکیذُ
 ٚ زض ثبظسِٛیس ثطذی اظ اعلاػبر ٔبِی سبضیری ٔٛفك ثٛزٜ اؾز ػبزارٌیطی قىُزض ازثیبر الشصبزی، 

ٞسف  سط وٙس.ثبظاضٞبی ٔبِی ٚ ازٚاض سدبضی ضا آؾبٖ ٔشغیطٞبی ؾبظیقجیٝٔطثٛط ثٝ سٛا٘س ٔكىلار ٔی

ٞبی زازٜ. ثبقسیثیٗ ٔصطف ٚ فطاغز ٔ ی٘بدصیطثب خسایی ػبزارٌیطی ثطضؾی ػّٕىطز قىُ ایٗ ٔمبِٝ

 ثطای زٚضٜ ظٔب٘یؾبلا٘ٝ عٛض ٝ ث زٜ ٚٛث 1383ٞبی ثبثز  ثٝ لیٕزٔطثٛط  ٔمبِٝ زض ایٗ ٔٛضز اؾشفبزٜ

 -ٞسضیه فیّشط اؾشفبزٜ اظثب ٌیطی اظ ٔشغیطٞب  ٍِبضیشٓثط ایٗ اؾبؼ، دؽ اظ ثبقٙس. ٔی 1345-93

قسٜ ٚ ثب   . ٔؼبزلار ٟ٘بیی اٍِٛ، دیطأٖٛ ٚضؼیز ثبثجبر ذغیقس٘س ظزاییضٚ٘س، ٔشغیطٞب دطؾىبر

حبِز زض  -فضب صٛضر یه اٍِٛی( ٔؼبزلار سصبزفی ذغی قسٜ، ثٝ 1999اؾشفبزٜ اظ ضٞیبفز اُّٞیً )

ٌیطی ػبزار  افعٚزٖ دبضأشط قىُزٞس ٘شبیح ٘كبٖ ٔی سصطیح قس. «Matlab»٘ٛیؿی ٔحیظ ثط٘بٔٝ

یب ٘ٛؾب٘بر زاضایی ثسٖٚ ضیؿه ضا افعایف زٞس ٚ خسا٘بدصیطی ثیٗ ٔصطف ٚ  سٛا٘س ٘ؿجز قبضح ٔی

 .سجییٗ ٕ٘بیسؾٟبْ ضا  صطفسٛا٘س ٔؼٕبی ٔی ،فطاغز

 

 ,JEL :E25 E32, E17, C22, C11 بٌذیطبقِ

 ٌصاضی زاضائی.ٔسَ لیٕز، ٌیطی ػبزارقىُ ،ٞعیٙٝ سؼسیُ ؾطٔبیٝ، DSGEٔسَ  :ٍاصگاى کلیذی

 

                                                 
 ٔؿئَٛ(،   ، ایطاٖ )٘ٛیؿٙسٜٔبظ٘سضاٖ، زا٘كٍبٜ آظاز اؾلأی، سٙىبثٗٚاحس ٌطٜٚ حؿبثساضی ٚ ٔسیطیز ثبظضٌب٘ی، ؾشبزیبض ا 
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 هقذهِ. 5

ٞبی الشصبزی ٘مف ٟٕٔی زض ٞسایز قبذص ٞبزض الشصبز ولاٖ، ثبظزٞی زاضایی وٝ اظ آ٘دب

سٛا٘س حمبیك ٔی حمیمیوٝ وساْ اٍِٛی ازٚاض سدبضی اؾز ٛزٜ ح ثٔغط ٕٞیكٝایٗ ؾٛاَ  ،زاضز

، ٌصاضی زاضاییلیٕز ازثیبر زض ؟ضا سٛضیح زٞس 1ؾٟبْ صطفٔؼٕبی  ،ٚیػٜٝ ث ،ثبظاض زاضایی

دطزاذز.  ٔبِی ٞبیٞبی ثبظاضالشصبزی ثٝ ثطضؾی زازٜ ٞبی( ثب اؾشفبزٜ اظ ٔس1978َ) ِٛوبؼ

 ٔغطح ٕ٘ٛز٘س. زض اثشسا ٟٔطا ٌصاضی زاضاییلیٕز زض ازثیبر ،ٔغبِؼبر ثؼسی ؾٝ ٔؼٕبی ٔؼطٚف

 3ٔؼٕبی ثبظزٞی زاضایی ثسٖٚ ضیؿه ز٘جبَ آٖٝ ٚ ث ؾٟبْ صطف( ٔؼٕبی 1985)2دطؾىبر ٚ

ٞب ٔؼٕبی ٘ٛؾب٘بر لیٕز زاضایی (1996) 5وٕذجُ ٔؼطفی قس ٚ زض ٟ٘بیز، (1989) 4ٚیُ سٛؾظ

، ٘مف ٔرشّف ٞبی حبِزٔصطف زض  ٘ٛؾب٘بر ،یؼٙی وطز؛ٔغطح  ،ٔصطف ضا ثب ٕٞٛاضؾبظی

 وٙس. ثبظی ٔی ،ٔصطف ٔجشٙی ثط ٞبیٌصاضی زاضاییلیٕز ازثیبر زض ٟٕٔی

زض سبثغ ٔغّٛثیز ذب٘ٛاض اؾز وٝ یىی اظ  6ػبزارٌیطی قبِٛزٜ ایٗ ٔمبِٝ ثىبضٌیطی قىُ

زض  ػبزارٌیطی قىُ قٛز.وٙٙسٜ قٙبذشٝ ٔیؾبذشبضٞبی خسیس زض سطخیحبر ٔصطف

 زض ازثیبر ثؿیبضی اظ ٔمبلار. حمبیك وّیسی ثبظاضٞبی ٔبِی ٔٛفك ثٛزٜ اؾز زٞی سٛضیح

سحمیمبر ٔطثٛط ثٝ  ٘شبیحسٜ وٙٙسبییس ٚ ثبظسِٛیسوٙٙسٜ اعلاػبر ٔبِی ٞب،زاضایی ٌصاضیلیٕز

 وٙٙس سطخیحبر خسادصیطؾٙشی فطض ٔی ٌصاضی زاضاییاٍِٛٞبی لیٕز ا٘س.ازٚاض سدبضی ثٛزٜ

ٌصاضی زاضایی ٔب٘ٙس ثبظزٞی س حمبیك لیٕزٙسٛا٘، ٕ٘یٞبی آ٘یٔصطف ثٙبثطایٗظٔب٘ی ٞؿشٙس؛ 

ؾٟبْ ٚ ٘ؿجز قبضح ضا سٛضیح زٞٙس ٚ ثطای حُ ایٗ ٔٛضٛع  صطفزاضایی ثسٖٚ ضیؿه، 

ٌیطی ػبزار ٌیطی ػبزار ثب سطخیحبر خسا٘بدصیط اؾشفبزٜ ٕ٘ٛز. قىُٞبی قىُثبیس اظ ٔسَ

قبٖ یٔصطف زض ػبزار سٕبیّی ثٝ سغییط افطازٚ قسٜ ٌطیعی ضیؿه افعایفٔٛخت  ،یٔصطف

قس ٌطیعی، ضقس ٔصطف وُ، ذیّی ٕٞٛاضسط ذٛاٞس ضطیت ضیؿه ثب افعایف٘رٛاٞٙس زاقز. 

 صطفسٛا٘س ٔؼٕبی ٔی ذٛاٞس زاقز وٝ ثسیٗ زِیُٚ اضسجبط ذیّی وٓ ثب ٘ؿجز قبضح ؾٟبْ 

ٌصاضی ثب یه ؾیؿشٓ ٍِبضیشٓ ذغی ثب اؾشفبزٜ اظ فطَٔٛ لیٕز زض ایٗ سحمیكؾٟبْ ضا سجییٗ وٙس. 

                                                 
1 Equity Premium Puzzle  
2 Mehra and Prescott 
3 Risk-free Rate Puzzle 
4 Weil 
5 Campbell 
6 Habit Formation 
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ضیح زاز. ٕٞچٙیٗ سطخیحبر ضیؿه ضا سٛ صطفسٛاٖ ٔی ،ولاٖ ثطای ٔشغیطٞبی الشصبز

1ؾٟبْ ضا سٛضیح زٞس. ٔصطف زض چبضچٛة ٔسَ  صطفسٛا٘س ٔی ،ٌیطی ػبزار قىُ
RBC 

ا اظ عطیك اضبفٝ ٔؿیط ٔصطف ض ،وٙٙسٚ ػبٔلاٖ الشصبزی سلاـ ٔی ثبقسظا  زضٖٚسٛا٘س ٔی

ٌصاضی لیٕز ٔفبٞیٓ اضائٝ، ایٗ ٔمبِٝ ٞسفٞب ٕٞٛاض ؾبظ٘س. ایٗ ٔسَ ٕ٘ٛزٖ ٔحسٚزیز ثٝ

طای ٘كبٖ ث، ٚ فطاغز خسا٘بدصیطی ثیٗ ٔصطف ثب ػبزار ٌیطیقىُ سٛا٘بیی ٚ ٕٞچٙیٗ زاضایی

سطخیحبر زض سؼبزَ وٝ وٙس . ایٗ سحمیك ثطضؾی ٔیاؾزٞبی ازٚاض سدبضی ٚالؼیززازٖ 

زٞٙس. ٕٞچٙیٗ ایٗ سحمیك ٘كبٖ ػٕٛٔی، چٍٛ٘ٝ ثبظزٞی ؾٟبْ ٚ ازٚاض سدبضی ضا سٛضیح ٔی

ٌیطی ثب فطض ٚخٛز ٞعیٙٝ سؼسیُ ؾطٔبیٝ ٚ قىُ حمیمیاض سدبضی زٞس، زض ٔسَ ازٚٔی

 قٛز. ٚ حمبیك ازٚاض سدبضی چٍٛ٘ٝ سجییٗ ٔی ٘ؿجز قبضح ،ػبزار، صطف ؾٟبْ

 ،ٚ زض ثرف ؾْٛقٛز  دطزاذشٝ ٔیدیكیٙٝ سحمیك ازثیبر ٔٛضٛع ٚ ثرف زْٚ ثٝ ازأٝ زض زض 

ٞبی ثؼسی ٚ زض ثرف قٛز ثحث ٔیٌصاضی زاضایی ثب سٛاثغ ٔغّٛثیز ٔشفبٚر  ٔفبٞیٓ لیٕز

 قٛز. اضائٝ ٔیٚ دیٛؾز  ٞبٌیطی، دیكٟٙبز٘شیدٝ دبیبٖٔؼطفی ٔسَ ٚ سدعیٝ ٚ سحّیُ ٔسَ ٚ زض 

 

 هزٍری بز ادبیات .1

 ٌصاضیلیٕز ٔسٍَٕٞٗ زض یه  وٙٙسٌبٖثب فطض ٔصطفثبض  ثطای اِٚیٗ (1978) ِٛوبؼ

 ٔسَ ٚ ثطضؾی ٔٛضز ضا زاضایی ثبظزٜ سصبزفی سغییطار ٔصطف، ثط ٔجشٙی ٞبی زاضایی

ثبیس  ،ٕ٘ٛز وٝ زض آٖ ٞط ضیؿه زاضایی اضائٝ ضا ٔصطف ثط ٔجشٙی ؾطٔبیٝ زاضایی ٌصاضی لیٕز

  ثشٛا٘س وٛٚاضیب٘ؽ ثیٗ ٔصطف ؾطا٘ٝ ٚ ثبظزٞی زاضایی ضا ٘كبٖ زٞس.

، ػسْ دبؾد ٌصاضی زاضاییػٕٛٔی ٔجشٙی ثط ٔغّٛثیز لیٕز ٞبی ٘ظطیٝٞبی یىی اظ ضؼف

 زض ؾبَ زضصس 1 حسٚز ذطیس اٚضاق لطضٝ زِٚشی آٔطیىب حمیمیثبظزٞی ثٝ اذشلاف ثیٗ ٔمساض 

. ثٛزٜ اؾززض ؾبَ  زضصس 7ٞبی آٔطیىب حسٚز ؾٟبْ قطوز ثبظزٞی ٔمساض ثطآٚضز قسٜ ٚ

 ثٝاٚضاق لطضٝ ثب ثبظزٞی دبییٗ ضا  ،ٌصاضاٖوٝ چطا ؾطٔبیٝاؾز ٕٞچٙیٗ ایٗ ؾٛاَ ٔغطح قسٜ 

وٙٙس، ثبظزٞی ؾٟبْ ثبیس اظ الشصبزی ثیبٖ ٔی ٞبی ٘ظطیٝ؟ زٞٙسسطخیح ٔیؾٟبٔی ثب ثبظزٞی ثبلا 

زض  (1985) ثیكشط ثبقس. ٕٞچٙیٗ ٟٔطا ٚ دطؾىبر ،ضیؿه صطفػّز ٝ ثبظزٞی اٚضاق لطضٝ ث

یه ٔسَ سؼبزَ ػٕٛٔی ثب ػبٔلاٖ الشصبزی ٘بٍٕٞٗ ٚ ٚخٛز ثبظاضٞبی ٘بلص ٚ ضطیت 
                                                 
1 Real Business Cycle 
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 34/0ثطاثط  1978-1889ٞبی  ٘كبٖ زاز٘س وٝ ثبظزٞی ؾٟبْ ثطای ؾبٌَطیعی ٘ؿجی،  ضیؿه

ثٛزٜ اؾز؛ یؼٙی ایٗ  زضصس 18/6آٖ یؼٙی  حمیمیثطآٚضز ٌطزیس وٝ وٕشط اظ ٔمبزیط  زضصس

ایٗ دسیسٜ زض ؛ ثٙبثطایٗ ؾبظی ثٛزٜ اؾزثبظزٞی ؾٟبْ ثطآٚضز قسٜ ثیكشط اظ ٔمساض ٔسَ ثٟیٙٝ

ٞبی ٔكبٞسٜ قسٜ ثیٗ قس. ایٗ ٔؼٕب ضیكٝ زض سفبٚرؾٟبْ ٘بٔیسٜ  صطفالشصبز ثٝ ٔؼٕبی 

ظیطا  ؛ٞب ثب ضیؿه دبییٗ زاضز. لغؼبً ثطآٚضز ٔسَ زلیك ٘یؿزٞبی ثبظزٞی ؾٟبْ ٚ زاضایی ٘طخ

 وٙس. ثیف اظ حس ثطآٚضز ٔیضا ؾٟبْ  صطف

چرطا   وٙس وٝ ایٗ ؾٛاَ ضا ٔغطح ٔی ٔؼٕبی ثبظزٞی ثسٖٚ ضیؿهسٛضیح  ( ثطای1989) ٚیُ

ٌرصاضاٖ، ثربظزٞی اٚضاق لطضرٝ وٕشرط اظ ثربظزٞی ؾرٟبْ اؾرز. اٌرط         ٝاظ ٍ٘بٜ سطخیحبر ؾطٔبی

ِٚشری  زض اٚضاق لطضرٝ ز  آٟ٘ب ٌصاضیطٔبیٝ، چطا ؾزاض٘س ثیكشطیثبظزٞی ٖ سٕبیُ ثٝ اٌصاض ؾطٔبیٝ

ٌصاضی ثیكشطی وطزٜ ثٛز٘رس، ثربظزٞی   یٝبؾطٔزض ؾٟبْ، ٌصاضاٖ اٌط ؾطٔبیٝ ؟اؾزثیكشط اظ ؾٟبْ 

یبفرز.  ٚ صطف ؾٟبْ وبٞف ٔری ٚ ثبظزٞی اٚضاق لطضٝ زِٚشی افعایف وبٞف ثبیؿز ٔیبْ ؾٟ

، ظیربز ٌطیرعی  ٞبی سطخیحبر اؾشب٘ساضز، افطاز ثب ضیؿره ٔسَ وٙس زضثیبٖ ٔی ٔؼٕبٕٞچٙیٗ ایٗ 

ٔصرطف  ضقرس  ٘یع ٘صیجكبٖ ذٛاٞس قس ٚ ایٗ افطاز سٕبیرُ وٕشرطی ثرٝ     ظیبزسطیضیؿه  صطف

 ،سدطثری  اظ ِحربػ . أب ؾبظٌبض اؾز ظیبز٘طخ ثبظزٞی زاضایی ثسٖٚ ضیؿه ثب  وٝ ایٗ ٘ىشٝ زاض٘س

ورٝ  أط ثساٖ ٔؼٙبؾرز  ٔكبٞسٜ قسٜ اؾز ٚ ایٗ  دبییٙیثبظزٞی زاضایی ثسٖٚ ضیؿه، ػسز ثطای 

ز٘جبَ حرُ ایرٗ زٚ ٔؼٕرب ثرٛزٜ     ٝ اظ آٖ دؽ، ازثیبر ٔطثٛط ث .زاض٘س سٕبیُ افطاز ثٝ ضقس ٔصطف

ثب ثىبضٌیطی ثبظاضٞبی ٘بلص ٚ ٕٞچٙیٗ سطخیحبر آِشط٘بسیٛ زض  ٔحممبٖ زض ٔغبِؼبر ذٛز اؾز.

ٝ   ( ثیبٖ ٔی1988)1. ضیشعسلاـ ٕ٘ٛز٘سحُ ایٗ ٔؼٕب  ٝ   وٙرس ؾرطٔبی ٞربی  ٌرصاضاٖ ٔؼشمس٘رس حبزثر

 صطفٌصاض حساوثط ٕ٘ٛزٖ ؾطٔبیٝ ثٙبثطایٗ ؛افشسٞب ثٙسضر اسفبق ٔیؾٍٟٕیٗ ثطای لیٕز زاضایی

ٌطیرعی ٘ؿرجی ورٓ ٚ ؾرٟٓ     ؾٟبْ ضا ثب حسالُ ٕ٘ٛزٖ ثبظزٞی زاضایی ثسٖٚ ضیؿه ٚ ٘یع ضیؿه

ٌیرطی ػربزار ٔصرطفی ضا زض سربثغ     ( قى1990ُ) 2وٙؿشبسٙسیؽ. ٔصطف ثبلا ٕٞطاٜ ذٛاٞس وطز

سی ٘مف وّیثٝ اػشمبز ٚی، ؾٟبْ ضا حُ وٙس.  صطفٔغّٛثیز ذب٘ٛاض ٕ٘ٛ٘ٝ ٚاضز ٕ٘ٛز سب ٔؼٕبی 

ای زض ٌطیعی ٘ؿرجی ٚ ػىرؽ وكرف خب٘كرریٙی ثریٗ زٚضٜ      دّی ثیٗ ضیؿه ٔب٘سٌبضی ػبزار،

ٌیرطز  ٚی اظ ٔسَ ضقس ٘ئٛولاؾیه دیٛؾشٝ ثب ػبزار ٔصطفی، ٘شیدٝ ٔری  .وٙسٔصرطف ایدبز ٔی

                                                 
1 Rietz 
2 Constantinides 
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 ذٛاٞس ثٛز. 81/2ضطیت وٕشط اظ ایٗ 

وٙٙسٌبٖ سٕبیّی ٘ساض٘س وٝ ٔصطفكبٖ ضا ثطای یه زٞس وٝ ٔصطف( سٛضیح ٔی2000)1فیٛضض

ٞبی ضیؿرىی زض  وٙٙسٌبٖ ثطای ٍٟ٘ساضی زاضایی ٚضٜ ثؼسی ؾطیؼبً وبٞف زٞٙس. ٔصطفثٝ ززٚضٜ 

( ثرب  2000)2ّٞیًٚ اٌِشٛ  ضیؿه ؾٟبْ ثیكشطی سمبضب زاض٘س. صطفٌیطی ػبزار، یه ٔسَ قىُ

ٌیطی ػبزار ٔصطفی زض سبثغ ٔغّٛثیز، ٘كبٖ زاز٘س وٝ دبؾد ٔشغیط ٔصرطف ثرٝ   ٚاضزوطزٖ قىُ

ٌیرطی ػربزار ٔصرطفی ٚخرٛز     وٝ زض سبثغ ٔغّٛثیز قىُ ٔمبیؿٝ ثب ظٔب٘یقٛن سىِٙٛٛغی زض 

ٞب ٘كبٖ زاز٘س ٔؼٕبی سغییطدرصیطی ٔصرطف ثرب ٚخرٛز     ٘ساضز، ذیّی وٓ ٚ ٘بچیع ذٛاٞس ثٛز. آٖ

  ٌصاضی زاضایی ایدبز ذٛاٞس قس.ٔؼٕبی لیٕز زِیُ ػبزار ٔصرطفی ثٝ

DSGEَ ( یه ٔس2011) 3اٜٚ
4  ُ ٚ  ٕٞطاٜ ثب قرى ٝ  ٌیرطی ػربزار  یُ ؾرطٔبیٝ ضا  سسؼر  ٞعیٙر

ُ ٌصاضی ٘ٛؾب٘بر ؾطٔبیٝ ،ٚی ثب ٞعیٙٝ سؼسیُ ؾطٔبیٝٔؼطفی ٕ٘ٛز.  ٌیرطی   ٚ ثب ٚاضز وطزٖ قرى

ٚی ٘شیدرٝ ٌطفرز ضقرس     .٘كربٖ زاز ثبظاض ٔربِی ضا   ٘ٛؾب٘بر ٔصطف ٚ ضفشبض ٔشغیطٞبی ،ػبزار

ٝ  ،ظا ٚ ٞعیٙٝ سؼسیُ ؾطٔبیٝ ٔٛخت ذٛاٞس قس ٔصطف ثطٖٚ وربٞف ٚ  ٌرصاضی  ٘ٛؾب٘بر ؾرطٔبی

ثرب سغییرط   ٘شیدٝ ٌطفشٙرس  زض ٔمبِٝ ذٛز  (2012) 5چٗ ٚ ٕٞىبضاٖس. ٘ٛؾب٘بر ٔصطف افعایف یبث

ثرب  وٙس. ٌصاضی ٚ ثبظزٞی ؾٟبْ افعایف دیسا ٔییطدصیطی سِٛیس، ؾطٔبیٝی، سغٌطیعیضیؿه دبضأشط

ٝ ٞب ٚ ٔشغیطٞبی ورلاٖ ٔغربثك ثرب    ٌطیعی ثبلا لیٕز زاضائیضیؿه الشصربزی ٘ٛؾربٖ    ٞربی  ٘ظطیر

ٝ   ، یؼٙی ؛وٙٙس ٔی ٌرصاضی  ٔصطف ٚ ٘طخ ثبظزٞی ثسٖٚ ضیؿه سغییطدصیطی ورٓ ٚ سِٛیرس، ؾرطٔبی

  زٞٙس.اظ ذٛز ٘كبٖ ٔی ثیكشطیسغییطدصیطی 

 

 گذاری دارایی با تَابع هطلَبیت هتفاٍتهفاّین قیوت. 3

 گذاری دارایی پایِقیوت ًظزیِ .3-5

ٌیطی ٔؼِٕٛی اظ ٌصاضی، فطض سصٕیٓؾطٔبیٝٞبی  ٘مغٝ ػعیٕز ثؿیبضی اظ ٔٛلؼیز

اظ     لیٕز ذٛاٞٙس ثسا٘ٙس٘بٔكرص اؾز. افطاز ٔیزض حبِز  ٘مسٌصاضی خطیبٖ ٚخٜٛ  اضظـ

                                                 
1 Fuhrer 
2 Lettau and Uhlig 
3 Jonghyeon Oh 
4 Dynamic Stochastic General Equilibrium 
5 Zhanhui Che, Ilan Cooper, Paul Ehling and Costas Xiouros 
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ٌصاض یه ٔثبَ، اٌط ؾطٔبیٝ عٛضٝ ث ؛اؾز چمسض، t+1 زض      ثبظزٞی ثبٌصاضی یه ؾطٔبیٝ

قسٜ سٕبیع لبئُ       ٚ ؾٛز ؾٟبْ      ثؼسی وٙس، ثیٗ لیٕز ؾٟبْ زض زٚضٜ اضیؾٟبْ ذطیس

 وٝ زض ظٔبٖ tٌصاضی سٟٙب یه ا٘شظبض زض ظٔبٖ ثٙبثطایٗ ؾطٔبیٝ ؛سصبزفی اؾز     . ٔشغیط اؾز

t+1 ٌصاض زاضز: ٌصاضی ثؿشٍی ثٝ سبثغ ٔغّٛثیز ؾطٔبیٝقٛز، زاضز. ٔمساض ؾطٔبیٝحبصُ ٔی 

 (       )   (  )     , (    )- 

زٞٙسٜ ٔغّٛثیز ٟ٘بئی  ٘كبٖ ،ٔصطف ثیكشط ٚ ٔمؼط ثٛزٖزٞٙسٜ ، ٘كبٖافعایكی سبثغ ٔغّٛثیز

ػبُٔ سٙعیُ شٞٙی ٘طذی اؾز وٝ فطز،   اؾز. دبضأشط ثیكشط ٘عِٚی اظ یه ٚاحس ٔصطف

ٌصاض ٕ٘ٛ٘ٝ ثطای حساوثطٕ٘ٛزٖ سبثغ وٙس. ؾطٔبیٝزٞی ٔیٔصطف آیٙسٜ ضا ٘ؿجز ثٝ حبَ ٚظٖ

 دؽ زاضیٓ: ؛سوٙاظ زاضایی لبثُ ٔجبزِٝ ضا ا٘شربة ٔی ζ ٔمساض  ذٛز

          (  )     , (    )-                                                                                              (1)  

                            ٚ                         

 ٌصاضی ٔصطفسٛا٘س ثسٖٚ ٞیچ ؾطٔبیٝٔی ٌصاض ؾطٔبیٝوٝ  یزضآٔسػجبضر اؾز اظ  e ٔشغیط

 وٙس. قطط ٔطسجٝ اَٚ ثطای ایٗ ٔؿئّٝ: 
  (       )

  
     

 (  )    ,  
 (    )    -    

ٌصاض ثیٗ ذطیس ٚ ؾطٔبیٝ ،اؾز وٝ زض آٖ ای قطط ٟ٘بئی یه ٔمساض ثٟیٙٝ زاضایی، ٘مغٝ

یؼٙی، ٔٙبفغ ٔغّٛثیز ٟ٘بئی ا٘شظبضی زاضایی ثطاثط ٞعیٙٝ  ؛سفبٚر اؾزفطٚـ زاضایی ثی

اٌط  ،ٌصاض اؾزآٖ اؾز. ٞعیٙٝ ٔغّٛثیز ٟ٘بئی، ظیبٖ ٔغّٛثیز ثطای ؾطٔبیٝٔغّٛثیز ٟ٘بئی 

ٚی یه ٚاحس وٛچه اظ زاضایی ضا ثرطز. ٔٙبفغ ٔغّٛثیز ٟ٘بئی ا٘شظبضی، افعایف سٙعیُ قسٜ زض 

وٝ ٚی اظ ذطیس ٔمساض یعی اؾز چ آٖ اؾز ٚ ٌصاضیٌصاض اظ ثبظزٞی ؾطٔبیٝٔغّٛثیز ؾطٔبیٝ

آٚضز. ثبظ٘ٛیؿی ٔؼبزِٝ اذیط یب ؾز زٝ ا٘شظبض زاضز، ث t+1آٖ زض  ٚ فطٚـ tزاضایی زض ظٔبٖ 

 : ثٙبثطایٗ ذٛاٞیٓ زاقزٔؼطٚف اؾز.  «ٌصاضی زاضایی ِٛوبؼلیٕز»( ثٝ فطَٔٛ 2) ضاثغٝ

(2)                                                                                      [        
 ]                       

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 547                          گیزی عادات: راُ حلی بزای هعوای صزف سْامهذل ادٍار تجاری حقیقی با شکل

 

 

     ٔشغیط 
   (    )

  (  )
اؾز. ػلاٜٚ ثط  1ٌصاضیػبُٔ سٙعیُ سصبزفی یب ٞؿشٝ اصّی لیٕز 

    ایٗ
  ) اؾز. ثبظزٞی زاضایی ثسٖٚ ضیؿه ⁄      ثبظزٞی ٘بذبِص زاضایی ثطاثط   

( دیف  

  -    ,    ( ثٝ صٛضر 2) قٛز وٝ ٔؼبزِٝقٙبذشٝ ٔی 2اظ ظٔبٖ
 ،ثٙبثطایٗ ؛قٛز٘ٛقشٝ ٔی  

 قٛز:ٌصاضی ٔطسجظ ٔیثبظزٞی زاضایی ثسٖٚ ضیؿه فمظ ثٝ ٞؿشٝ اصّی لیٕز

(3)                                                                                                 

  ,    -
   

 
               

 :قٛز ثٙسی ٔی ٝ قىُ ظیط صٛضر( ث2) ٔؼبزِٝ ،ضیب٘ؽثب اؾشفبزٜ اظ سدعیٝ وٛٚا

    ,    -  [    
 ]     (         

 )                                        

 : ٕ٘بیسدؽ، ثطای ٞط زاضایی قطط ظیط ثبیس صسق 

(4)                                                                                 
     .         

 /

  ,    -
   [    

 ]       

ٞؿشٝ اصّی ٞبی ا٘شظبضی، ٔشٙبؾت ثب وٛٚاضیب٘ؽ زٞس ثبظزٞیایٗ ٔؼبزِٝ ٘كبٖ ٔی

سؼسیُ  ػجبضر وٛٚاضیب٘ؽ، ٌفشٙی اؾز قٛز. ٔحؿٛة ٔیٚ ثبظزٞی زاضایی قسٜ ٌصاضی  لیٕز

قٛز  ٘بٔیسٜ ٔی 3صفط، غبِجبً زاضایی ثشب ،. اٌط وٛٚاضیب٘ؽ ثطاثط صفط ثبقساؾزضیؿه یه زاضایی 

ضیؿه یه زاضایی اظ اذشلاف ثیٗ  صطف. ذٛاٞس ثٛزوٝ ٕٞبٖ ػجبضر ثبظزٞی ثسٖٚ ضیؿه 

 قٛز: ( حبصُ ٔی3( ٚ )4) ٞب یؼٙی سفبٚر ٔؼبزِٝثبظزٞی

(5)                                                              [    
 ]    

 
    

 
    (         

 )       

     ٘شیدٝ ٌطفشٙس اٌطوٛٚاضیب٘ؽ ثیٗ ثبظزٞی یه زاضایی ٚ  (1997) وٕجُ ٚ زیٍطاٖ

 آٍ٘بٌٜصاض ثبلا اؾز، ٔغّٛثیز ٟ٘بئی ٔصطف ثطای ؾطٔبیٝ ثسیٗ ٔؼٙبؾز وٝ ؛وٛچه ثبقس

 یسمبضب ٌصاضؾطٔبیٝی ثب ثبظزٞی وٓ ٍٟ٘ساضی وٙس. ثٙبثطایٗ یٞبزاضایی زاضزٌصاض سٕبیُ ؾطٔبیٝ

( وٝ 2) اظ ٔؼبزِٝ آٟ٘بی زاض٘س. یضیؿه ثبلا صطفوٝ  ٞبیی ضا ذٛاٞس زاقز ٍٟ٘ساضی زاضایی

 ٔؼبزٌِٝیطی زٞس، ثؼس اظ ٍِبضیشٓضاثغٝ ثیٗ ثبظزٞی زاضایی ٚ ػبُٔ سٙعیُ سصبزفی ضا ٘كبٖ ٔی

 ثٙسی ٕ٘ٛز٘س: ظیط ضا صٛضر

                                                 
1 Pricing Kernel 
2 Ahead of Time 
3 Zero-Beta Asset 
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(6)                                                                        ( 
  
    

       )     

ٌصاضی سطویت قسٜ، ٚ ٚ ٞؿشٝ اصّی لیٕز 1ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٞی زاضایی ٔطوت   ٚ     وٝ

زا٘یٓ ٞؿشٙس. ٔی logR ٚlogmا٘حطاف اؾشب٘ساضز غیطقطعی ٚ وٛٚاضیب٘ؽ       ،ٚ    

 زاضیٓ: ،دؽ ؛صفط اؾز ،ٚاضیب٘ؽ ٚ وٛٚاضیب٘ؽ ثبظزٞی زاضایی ثسٖٚ ضیؿه

(7)                                                                                    ̂ 
 
             

         

زٞٙسٜ ٍِبضیشٓ ثبظزٞی زاضایی ثسٖٚ ضیؿه اؾز. ثطای ٍِبضیشٓ ثبظزٞی  ٘كبٖ ^ ػلأز

 ؾٟبْ زاضیٓ:

(8)                                                                        [ ̂   
   ̂ 

 
]      

  
              

ٝ وٝ ایٗ ٔؼبزِٝ ضا ث قٛز٘بٔیسٜ ٔی 2( سؼسیُ ٘بثطاثطی خٙؿ8ٗ) ػجبضر ؾٕز چخ ٔؼبزِٝ

ضا ٔؼبزِٝ ظیط ثب ذبضج وطزٖ ٍِبضیشٓ، ثبظزٞی ضیؿه خسیس اٚ  .سٛاٖ ٘ٛقزصٛضر ظیط ٘یع ٔی

 :زا٘ؿشٝ اؾز

(9)                                                                                              (
    
 

  
 )             

ساضز یه زاضایی ثٝ )ثبظزٞی ٔبظاز( ٚ ا٘حطاف اؾشب٘ ؾطا٘دبْ، ٘ؿجز ثیٗ ثبظزٞی ضیؿه

   [  ] ٝ صٛضر ٔؼطٚف اؾز. ٘ؿجز قبضح ث 3٘ؿجز قبضح

 
  

سٛخٝ ثٝ ضاثغٝ  قٛز. ثبثیبٖ ٔی 

   (   )   ,  -  : قٛز، ضاثغٝ اذیط ثبظ٘ٛیؿی ٔی- , - ,  

 ,  -           

  

 , -
    

 زاضیٓ:  ثٙبثطایٗ ؛سٛا٘س ثبقسضطیت ٕٞجؿشٍی ثیكشط اظ یه ٕ٘ی

(10)                                                                                          |
 [  ]   

 
  

|  
  

 , -
          

ایٗ ٘ؿجز ٔحسٚز ثٝ سغییطدصیطی  ،یؼٙی ؛وٙس( ٘ؿجز قبضح ضا سٛصیف ٔی10) ٔؼبزِٝ

 ( اؾز. m) ػبُٔ سٙعیُ
 

                                                 
1 Compounded Asset Returns  
2 Jensen’s Inequality Adjustment 
3 Sharpe Ratio 
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 5هطلَبیت قَیگذاری دارایی با قیوت .3-1

ػبُٔ  .ٌیطی زاقشٝ اؾزٌصاضی زاضایی ٘مف چكٓایٗ ٘ٛع سبثغ ٔغّٛثیز زض ازثیبر لیٕز

 وٙس:ظٔب٘ی ذٛز ضا حساوثط ٔی -الشصبزی ٕ٘ٛ٘ٝ سبثغ ٔغّٛثیز خسادصیط

(11)                                                                                                   (  )  
  

     

   
       

    وٝ دبضأشط اؾز (CRRA) ٌطیعی ٘ؿجیایٗ سبثغ ٔغّٛثیز یه سبثغ ٔغّٛثیز ضیؿه

قٛز. ٔغّٛثیز ٘بٔیسٜ ٔیٔصطف وُ    ٚ ایٌطیعی ٘ؿجی یب وكف خب٘كیٙی ثیٗ زٚضٜضیؿه

(  )   ثطاثط ثب ٟ٘بئی    
 ٘ٛقز:ثٝ صٛضر ظیط سٛاٖ وٝ ػبُٔ سٙعیُ سصبزفی ضا ٔیاؾز    

(12)                                                                                                  .
    

  
/
  

        

 قٛز:اِٚط حبصُ ٔیاظ ٔؼبزِٝ 

(13)                                                                                      0 .
    

  
/
  

     
 1       

 وٙیٓ: ( ضا ثبظ٘ٛیؿی ٔی13) ( اؾشفبزٜ ٕ٘ٛزٜ ٚ ٔؼبز6ِٝ) ٔؼبزِٝاظ 

(14)                                                          ( 
  
    

        )       

ٚاضیب٘ؽ غیطقطعی ضقس ٍِبضیشٓ ٔصطف    اؾز. ٕٞچٙیٗ -      ,  زٞٙسٜ ٘كبٖ   وٝ

ٚ ضقس ٍِبضیشٓ ٔصطف اؾز.  (i) ٚاضیب٘ؽ غیطقطعی ثیٗ ٍِبضیشٓ ثبظزٞی زاضایی     ٚ

 سٛاٖ ٘كبٖ زاز:( ضا ٔی7) ثٙبثطایٗ ٔؼبزِٝ ثبظزٞی زاضایی ثسٖٚ ضیؿه

(15)                                                             
 
                  

       

زاضز. زض ازثیبر ایٗ   ثبظزٞی ثسٖٚ ضیؿه ثؿشٍی ذغی ثٝ ضقس ٍِبضیشٓ ٔصطف ثب قیت 

ػٙٛاٖ ٝ زْٚ زض عطف ضاؾز ٔؼبزِٝ ضا ث ( اثط ٔٙفی ػجبضر1997) ٔٛضٛع ٔب٘ٙس وٕجُ ٚ زیٍطاٖ

 زؾز آٚضز:ٝ سٛاٖ ثوٙٙس. حبَ ثطای ثبظزٞی ضیؿه ٔیٞبی احشیبعی سفؿیط ٔیا٘ساظدؽ

(16)                                                                [    
 ]         

 
            

                                                 
1 Power Utility 
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 ٘ؿجز قبضحسٛاٖ  ٔیٌصاضی زاضائی اظ یه ٔسَ ٔغّٛثیز لٛی، ٌیطی ٔفبٞیٓ لیٕزثطای ٘شیدٝ

 ٘ٛقز: یصٛضر سمطیجٝ ثضا ( 10)ٔؼبزِٝ

(17)                                                                         |
 [  ]   

 
  

|  
  

 , -
                 

وٙٙس وٝ لیٕز یه زاضائی ( فطض ٔی17) ٔؼبزِٝ( ثطای سفؿیط 1985) ٟٔطا ٚ دطؾىبر

، ٚ ثبظزٞی یه زاضائی وبٔلا ثب ؾٛز ؾٟبْ        ٍٕٞٗ اظ زضخٝ یه زض ؾٛز ؾٟبْ اؾز، 

زؾز آٚضز وٝ ثیكشط ثؿشٍی ثٝ ضقس ٝ سٛاٖ ث( ٔی17-15) اظ ضٚاثظضا ٔطسجظ اؾز. ایٗ فطض 

ثطآٚضز  1ضا حسٚز ( 15) زض ٔؼبزِٝ   ( ٔمساض1985) ٟٔطا ٚ دطؾىبر ؾٛز ؾٟبْ ا٘شظبضی زاضز.

ٕٞبٖ ٔؼٕبی صطف ؾٟبْ  ثسیٗ سطسیت ؛ثیكشط اظ آٖ ثٛزٜ اؾز حمیمیأب ٔمساض  ؛٘سإ٘ٛزٜ

ثبلا ثبقس؛ یؼٙی ایٗ ثب ٘طخ ثبظزٞی زاضایی ثسٖٚ   قٛز. ثطای حُ ایٗ ٔؼٕب ثبیس ٔمساض  ٔی٘بٔیسٜ 

زضصس  2 زٞس ایٗ ٘طخ حسٚزٔی أب ٔكبٞسار سدطثی ٘كبٖ ثبلا ٕٞطاٜ ذٛاٞس ثٛز. ضیؿه

 اظ یه ذٛاٞس ثٛز وٝ ثٝ ٔفْٟٛ آٖ ثیكشط  ثبلا ثبقس، ػبُٔ سٙعیُ  ایٗ، چٙب٘چٝ اؾز. ػلاٜٚ ثط

ٝ ایٗ ٔٛضٛع ٕٞبٖ ٔؼٕبی ثبظزٞی ثسٖٚ ضیؿه ٔغطح حبر ظٔب٘ی ٔٙفی اؾز ویاؾز وٝ سطخ

س سب ٙوٙافطاز زض ظٔبٖ حبَ ثیكشط لطض ٔیثٝ ػجبضر زیٍط،  اؾز.( 1989) قسٜ سٛؾظ ٚیُ

بثس وٝ ایٗ أط ی ٘طخ ثبظزٞی ثسٖٚ ضیؿه افعایف ٔی ثٙبثطایٗٔصطف ثیكشطی زاقشٝ ثبقٙس؛ 

 قٛز.ٞبی سدطثی سبییس ٕ٘یظ زازٜؾسٛ

 گیزی عادات با جذاًاپذیزی بیي هصزف ٍ فزاغتشکل .3-3

ٌصاضی زاضائی ِٛوبؼ ذٛاٞیٓ ضؾیس. ( ثٝ فطَٔٛ لیٕز1990) ثب سٕطوع ثط ٔسَ وٙؿشب٘شیٗ

قٛز یه ٞبی ٌصقشٝ اؾز. فطض ٔیػبزار سبثغ ذغی اظ ٔصطف ٚ فطاغز زض زٚضٜ

ثب سٛخٝ ثٝ ٔصطف ٚ فطاغز ضا ٌصاض ٕ٘ٛ٘ٝ ثب ػٕط ٘بٔحسٚز وٝ ٔغّٛثیز ا٘شظبضی  ؾطٔبیٝ

 وٙس:حساوثط ٔی

(18)                                                                [∑   (  
   

      )
   

  

   

 
   ]      

ؾٟٓ ٔصطف    ،سط اظ صفط ٚ ثعضي ظٔب٘ی ٔصطف ػىؽ وكف خب٘كیٙی ثیٗ   وٝ

ٔٛخٛزی ػبزار وٝ سبثغ ٘بٔكرصی ٚ ثؿشٍی     ،ٔمساض ثبثز ثبٌصاض زض سبثغ ٔغّٛثیز  ؾطٔبیٝ
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ؾبظی فطض ضقس اؾز. ثطای ؾبزٜ( ٍِبضیشٓ ٘طخ ^) ػلأز 1زاضز، ثٝ ٔصطف ٚ فطاغز ٌصقشٝ

 ̅        قٛزٔی
   

 ̅ 
. (   )(   )     ٚ           دؽ زاضیٓ:  ⁄  

 : قٛز( ثبظ٘ٛیؿی ٔی25) ٔؼبزِٝ ٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽثب اؾشفبزٜ اظ سٛظیغ ٌِٛٙطٔبَ قطعی ٚ 

(19) 

                                 (     ) ̂   

 (         ) ̂   

    ( 
  
    

   
    

   
                  

        
) 

 :قٛززؾز آٚضزٖ ایٗ ٔؼبزِٝ، ٔؼبزِٝ ثبظزٞی زاضایی ثسٖٚ ضیؿه اؾشرطاج ٔیٝ ثؼس اظ ث

(20) 
     [    

 
]                   (  

   
    

   
          )            

     [    
 

]                   (  
   

    
   

          

                 ) 

 :سآیزؾز ٔیٝ اؾشفبزٜ اظ سؼسیُ ٘بثطاثطی خٙؿٗ، ثبظزٞی ضیؿه ث ثب

     ,     -       [    
 ]         

 
               

ٞبی زاضائی، ثبظزٞی ضیؿه ثؿشٍی ثٝ ٚاضیب٘ؽ غیطقطعی ضقس ٔصطف ٚ ثبظزٞی   

ٔثجز       اٞبی زاضائی اؾز. ظیطٙیٗ ٚاثؿشٝ ثٝ ٚاضیب٘ؽ غیطقطعی ضقس فطاغز ٚ ثبظزٞیچٕٞ

یطی ثیٗ ٔصطف ٚ لاظْ ٚ ٔٛخت ایدبز یه خسا٘بدص      ٚٔحبؾجٝٔٙفی اؾز وٝ ثطای     ٚ

  قٛز. ٔی حمیمیٞبی زاضائی یؼٙی یه اثط غیطفطاغز ٚ ضاثغٝ ٔٙفی فطاغز ٚ ثبظزٞی

ٌطیعی ٌطیعی ٘ؿجی ٔصطف افعایف ٚ ضیؿهٌطیعی ٘ؿجی وٝ ثب وبٞف آٖ ضیؿه ضیؿه

ٌطیعی ٘ؿجی ٔجشٙی ثط ٔصطف اظ ٌصاض ضیؿهیبثس. زض ٔغّٛثیز ؾطٔبیٝ٘ؿجی فطاغز افعایف ٔی

ٌطیعی ٔغّك ضا  آیس. ثطای ضیؿهٝ زؾز ٔیٔطسجٝ اَٚ ٚ زْٚ ٘ؿجز ثٝ ٔصطف ثعطیك قطٚط 

 آٚضیٓ:زؾز ٔیٝ عٛض ث ایٗ

     
          

        
 

   

 
 

 1:آیسزؾز ٔیٝ صٛضر ظیط ثٝ ٌطیعی ٘ؿجی ٔجشٙی ثط ٔصطف ثحبَ ایٗ ضیؿه

                                                 
 ٔطاخؼٝ قٛز. 2ثطای اثجبر ٔؼبزِٝ ِغفبً ثٝ دیٛؾز  1
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(21)                                     
  

   
   
 

   
   

      

     [
  

    ̂ 
  

 ̂ 
   ]            

 صٛضر ظیط ذٛاٞس ثٛز:ٝ ٌطیعی ٘ؿجی ٔجشٙی ثط فطاغز ثضیؿه

(22)                                                                           
 (   )

    ̅ 
  

 ̅ 
                

ثؿشٍی ثٝ ٔغّٛثیز ٟ٘بئی ٚاحسٞبی اضبفی ٔصطف  ٌصاضی زاضائی ِٛوبؼلیٕزفطَٔٛ 

 حبصُ ذٛاٞس قس.     ٚ      ٝ ٚؾیّٝ . أب ثب سمطیت ثبظزٞی ضیؿه ثزاضز

 گیزی عاداتبا شکل RBCهذل . 3-4

ایدبز ٘ٛؾب٘بر سدبضسی  چٍٍٛ٘ی سجییٗ ثٝ (2000) ِشبٚ ٚ اّٞیً ٔسَثب ثؿظ ایٙدب  زض

وٙس ٚ ثٝ ٔصطف وبلاٞب ٔغّٛثیز وؿت ٔی اظ ثب ػٕطی ٘بٔحسٚز، ذب٘ٛازٜ ٕ٘ٛ٘ٝ. دطزاظیٓ ٔی

ثب سٛخٝ ثٝ قىُ سجؼی سبثغ ٔغّٛثیز،  ثٙبثطایٗ ؛قٛزٔغّٛثیشف وبؾشٝ ٔی ذبعط وبضوطزٖ اظ

 ظیطآٚضز ثٝ قىُ ٞبیی وٝ ایٗ ذب٘ٛاض زض عَٛ حیبر ذٛز ثٝ زؾز ٔیاضظـ حبَ ٔغّٛثیز

 ذٛاٞس ثٛز:

(23)                                              *     +   ∑    
   [

(  
 (    )

      )
   

  

   
]     

ٔصطف ٚالؼی زض    ،      زض آٖ  وٝ                      ثب ٔحسٚزیز

 وٝ لؿٕشی اظ وُ ظٔبٖ زض زؾشطؼ ثبقس ٞبی ثبظاض وبض ثطای فؼبِیز٘یطٚیػطضٝ     وٝ حبِی

 ٚ ظٔب٘ی ٔصطف ػىؽ وكف خب٘كیٙی ثیٗ   ثبقس.ز ٔیغثطاثط ظٔبٖ فطا     اؾز. دؽ، 

 .صبزی سٕبیُ ثٝ ٔصطف زاضزشؾغحی وٝ ػبُٔ ال  

(24)                                                                                    
     

         

زٞٙسٜ ثركی اظ خٕغ وُ ثب ٚلفٝ ٔصطف ٚ فطاغز اؾز وٝ یه  ٘كبٖ      دبضأشط

ٞبی ٌصقشٝ ضا ثطای زٚضٜ خبضی ایدبز ؾغح ٔب٘سٌبضی ػبزار اظ ٔصطف ٚ فطاغز اظ زٚضٜ

زض عی زٚضٜ ثبقس سبثغ خسادصیط ظٔب٘ی ثطای ٔصطف ذٛاٞس ثٛز.       ٚ    اٌط 2وٙس. ٔی

                                                                                                                   
       ثبقس   xٌطیعی ٘ؿجی ٔجشٙی ثط ٔشغیط اٌط ضیؿه 1

    ( )

    
  

   ( )
 

 اؾز. ضیؿه صطفوٙٙسٜ  اٌط ثبلا ثبقس، ٔٙؼىؽ   ؾغح ٔب٘سٌبضی ػبزار 2
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t ٜوٙٙسٜ وبلاٞب ٞبی سِٛیسذب٘ٛاضٞب الساْ ثٝ ػطضٝ ػٛأُ سِٛیس، یؼٙی وبض ٚ ؾطٔبیٝ ثٝ ثٍٙب

، ٘یع   ٌصاضی زض ؾطٔبیٝ ثٍٙبٜ زض زٚضٜ ٌصقشٝ،وٙٙس. زض ٞط زٚضٜ ؾٛز حبصُ اظ ؾطٔبیٝ ٔی

 وطزٜ وٙٙسٜ وبلاوٙس. ذب٘ٛاض ٔٙبثغ ذٛز ضا صطف ذطیس ٔحصَٛ سِٛیسی ثٍٙبٜ سِٛیسزضیبفز ٔی

وٙس. زض ٞط زٚضٜ ٔمساض دِٛی وٝ ٌصاضی وطزٜ ٚ ثمیٝ ضا ٔصطف ٔیٚ ثركی اظ آٖ ضا ؾطٔبیٝ

، زض ایٗ زٚضٜ   ،ٞبی سؼسیُ ؾطٔبیٝثؿشٍی ثٝ ٞعیٙٝ ،وٙسٌصاضی ٔیػبُٔ الشصبزی ؾطٔبیٝ

ٞبی ٔرشّفی ٘یع  لیٕز ،زاضز؛ ظیطا ٞط ٚاحس ؾطٔبیٝ ٔب٘ٙس ؾٟبْ وٝ ؾٛزٞبی ٔشفبٚسی زاض٘س

 +        * ثب ا٘شربة ایٗ سفبٚر ثؿشٍی ثٝ ثبظزٞی ا٘شظبضی اظ ٞط ٚاحس ؾطٔبیٝ زاضز.زاض٘س؛ 

ذب٘ٛاض ٔٙشرت زض ٞط زٚضٜ خٕغ سٙعیُ قسٜ ا٘شظبضی خطیبٖ ٔغّٛثیز ضا ثب  …,t = 0,1,2ثطای 

قىُ ٔؼبزِٝ ٝ سٛاٖ ثوٙس. ایٗ ٔؿئّٝ ضا ٔیسٛخٝ ثٝ لیس ا٘جبقز ؾطٔبیٝ ٚ لیس ثٛزخٝ حساوثط ٔی

 ؾبظی وطز:ثٟیٙٝ ثّٕٗ
 (       )     

*          +
* (      )     , (       )-+ 

    ػطا٘ثبقس. ضطیت لأٌی tصٛضر ا٘شظبضی زض زٚضٜ ثٝ ٔدٕٛػٝ اعلاػبر    وٝ زض آٖ 

 : ثطاثط    ،       ،    ثطای قطط ٔطسجٝ إَٚٞطا ثب لیس ثٛزخٝ ٚ 

(25)                                                                          
  

 .
  

  
/
   

            

(26)                                                                         
  (   ) .

  

  
/
  

                

(27)                                                                         [        
 

]            

(28)                                                                                                     

     وٝ
 
  
   

    
 
  
ٚ ٔٛخٛزی  tٕیٓ ٔصطف ٚ فطاغز زض ظٔبٖ ٔبظاز ثیٗ سص    

وبض ثٝ  ( ٘طخ ٟ٘بئی خب٘كیٙی ثیٗ ٔصطف ٚ ػطضٝ ٘یطٚی26ٚ ) (25) اؾز. ٔؼبزِٝ tزض  ػبزار

    زٞس. زؾشٕعز ٚالؼی ضا ٘كبٖ ٔی
    *

.  .  
 

 
/⁄ /

       
+

 (   )⁄

( ٕٞبٖ ٔؼبزِٝ 27) زض ٔؼبزِٝ  

 زٞس.٘كبٖ ٔی( ٕٞبٖ لیس ثٛزخٝ ذب٘ٛاض ٕ٘ٛ٘ٝ ضا 28ؾز. ٔؼبزِٝ )ااِٚط 

 ُبٌگا 

 زض یه ظٔبٖ صفط خٕغ خطیبٖ زض یه سصٕیٓ دٛیب وٙٙسٜ وبلا سِٛیس ثٍٙبٜ ٕ٘ٛ٘ٝوٙیٓ فطض ٔی

 وٙس:حساوثط ٔی   ،      ٘ؿجز ثٝ  اعلاػبر زض زؾشطؼ ثطضا  ؾٛز ا٘شظبضی ذٛز
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(29)                                                                        *       +   ,∑       
 
   -            

 صٛضر ظیط ذٛاٞس ثٛز: ٝ ث 1سبثغ ؾٛز آ٘ی
                                                           

غی یه سبثغ وبة  صٛضر ظیط ثبقس:ٝ ث زاٌلاؼ ثب ثبظزٞی ثبثز ٘ؿجز ثٝ ٔمیبؼ -سبثغ سىِٙٛٛ

(30)                                                           ̅       
   

                   

٘یطٚی وبض سمبضب قسٜ    ، ٔٛخٛزی ؾطٔبیٝ     ،ػبُٔ ٚظ٘ی ایٗ زٚ ٔشغیط      ثب

 وٙس:ٔطسجٝ اَٚ سجؼیز ٔی ٖاظ یه فطایٙس اسٛضٌطؾیٛ، (TFP)ٚضی وُ ػٛأُ سِٛیس  ثٟطٜ    ٚ

                                                   

سىب٘ٝ غیطٕٞجؿشٝ ؾطیبِی وٝ زاضای سٛظیغ ٘طٔبَ ثب ٔیبٍ٘یٗ صفط ٚ     ،  (    )   وٝ

ذب٘ٛاض ٔٙبثغ ذٛز ضا صطف ذطیس ٔحصَٛ سِٛیسی ثٍٙبٜ . ثبقسٔی   ا٘حطاف اؾشب٘ساضز

وٙس. زض ٞط ٌصاضی وطزٜ ٚ ثمیٝ ضا ٔصطف ٔیؾطٔبیٝوطزٜ ٚ ثركی اظ آٖ ضا  وٙٙسٜ وبلا سِٛیس

ٌصاضی ا٘دبْ قسٜ سٛؾظ ذب٘ٛاض ٚ ٚخٛز اؾشٟلان، ٔٛخٛزی ؾطٔبیٝ زٚضٜ ثب سٛخٝ ثٝ ؾطٔبیٝ

 وٙس:سغییط ٔی ظیطالشصبز ثٝ قیٜٛ 

(31)                                                                                   (   )                 

ٚ  (1998) 2ٞعیٙٝ سؼسیُ ؾطٔبیٝ ٔغبثك ثب خطٔبٖ   ٚ سبثغ  ٘طخ اؾشٟلان ؾطٔبیٝ δ وٝ 

 قٛز:صٛضر ظیط سؼطیف ٔیٝ یه سبثغ ٔثجز ٔمؼط ث (2001) 3ثِٛسضیٗ ٚ زیٍطاٖ

(32)                                                                                    
  

   
 ⁄
.

  

  
/
   

 ⁄
         

سبثغ ا٘جبقز ؾطٔبیٝ      سٛثیٗ وٝ اٌط q ثبسٛخٝ ثٝ   ٌصاضی وكف ؾطٔبیٝ   دبضأشط

 اؾشب٘ساضز ذٛاٞیٓ زاقز: 
   (   )        

ٞبی ٚالؼی ٘كبٖ زازٜ ٔغّٛثیز ٟ٘بئی زاضائی   ، وٝ     ثٍٙبٜ ثب فطایٙس سصبزفیػبُٔ سٙعیُ 

 قٛز:ؾبظی ٔیقٛز. قطٚط ٔطسجٝ اَٚ اظ ٔؼبزِٝ ثّٕٗ ثٟیٙٝٔی

                                                 
1 Instantaneous Profit 
2 Jermann 
3 Boldrin et al. 
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 (          )     
*       +

*        , (       )-+ 

 ایٗ قطٚط ػجبضسٙس اظ:

(33)                                                                     (    )
   (  )

     
  

    
        

(34)                                                   (   ) ̅   (    )
 (  )

   (   )
  

  
     

 

 ًتایج هذل. 4

 . کالیبزُ کزدى4-5

ٞبی ٔسَ حُ اظ آٖ حُ ٔشغیطٞبؾز، ثطذی اظ ػملایی ا٘شظبضار خٕلار قبDSGEُٔ ٔسَ 

 ضطایت ضٚـ ثط (1999) اُّٞیً اؾز. ضٞیبفز زقٛاضسط ػملایی ا٘شظبضار ٚخٛز ثسٖٚ دٛیب

1٘بٔؼیٗ
 اظ ٔشغیطٞبی سؼییٗ ثٝ ٔطثٛط ٔكىلار ،ٔشغیطٞب ٌصاضیظٔبٖ ضٞیبفز ایٗز. اؾ ٔجشٙی 

 وٝ ظایی زضٖٚ ٔشغیط ٞط ،سطسیت ثسیٗ .ؾبظزٔی ثطعطف ضا ٘كسٜسؼییٗ دیف اظ ٚ قسٜدیف سؼییٗ

 .قٛز ٌطفشٝ ٘ظط زض ٚضؼیز ٔشغیط یه ػٙٛاٖ ثٝ سٛا٘سٔی قٛز، ٔكرصدیكشط  یب t-1ظٔبٖ  ثب

 قٛز:قشٝ ٔی٘ٛ ظیط قىُ ثٝ ،ذغی -ٍِبضسیٓ اظ دؽ ٔسَ ّٞیً،اُ ضٞیبفز ٔسَ حُ ثطای

                                                  

    ,                                   -         

-    ,    ؛                                    

وٝ ٔؼبزِٝ اَٚ، وّیٝ ٔؼبزلار غیطا٘شظبضی ٚ ٔؼبزِٝ زْٚ، وّیٝ ٔؼبزلار غیطا٘شظبضی ٚ ٘یع  

 حسالُ یؼٙی) n ثطاثط  Cٝ ٔبسطیؽضسج ،قٛزٔی فطضقٛز. زض ایٙدب  ٞب ضا قبُٔ ٔیٔؼبزِٝ سىب٘ٝ

 زاقشٝ ٚخٛز ٔؿشمُ غیطا٘شظبضی ٔؼبزِٝ n ؛ یؼٙیثبقس ٘كسٜسؼییٗ دیف اظ ٔشغیطٞبی ا٘ساظٜ ثٝ

 ظیط ثبقس: ثٝ صٛضر سؼبزِی سغییط ثبظٌكشی لٛاػس ٚ (ثبقس

                                           

                    

 ٔشغیطٞبی یب ٞبسىب٘ٝ ٔؼطف    ٚ ؾیؿشٓ حبِز ٔشغیطٞبی ٔؼطف Xt ضاثغٝ ایٗ زض وٝ

 س:ٙزٞ دبضأشط زض ٔؼبزلار ثبلا ضفشبض اعطاف حبِز ثبثجبر ضا ٘كبٖ ٔی ٚاظزٜ. زاؾز ٌصاضیؾیبؾز

                     ̅   ( ̅)  ̅ 

                                                 
1 Undetermined Coefficients 
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لاظْ ثٝ  دطزاظیٓ.ٔی حمیمیٔمساضزٞی دبضأشطٞبی اٍِٛ ثٝ سحیُ اٍِٛ ازٚاض سدبضی  حبَ ثب

( آٔسٜ اؾز، اظ حُ 1) ٔشغیطٞب زض حبِز ثبثجبر وٝ ثطذی اظ آٟ٘ب زض خسَٚ ؛سٛضیح اؾز

 آیس.زؾز ٔی ٝصٛضر حبِز ثبثجبر ث ٝٔؼبزلار ث

 

 شذُ( )کالیبزُ شذُ دّیپاراهتزّای هقذار .5 جذٍل

 هٌبع هقذار فیتعز پاراهتز

412/0 ؾٟٓ ؾطٔبیٝ زض سِٛیس   (1387) قبٕٞطازی   

فیعیىی ٘طخ اؾشٟلان ؾطٔبیٝ    042/0 (1395) فرطحؿیٙی   

98/0 ػبُٔ سٙعیُ زض سبثغ ٔغّٛثیز   (1390) فرطحؿیٙی   

5/1 ػىؽ وكف خب٘كیٙی ثیٗ ظٔب٘ی ٔصطف   (1390) فرطحؿیٙی   

وبض ثٝ زؾشٕعزػىؽ وكف ػطضٝ ٘یطٚی    17/2 (1393) فرطحؿیٙی   

زیز فطاغز ثٝ ٔصطف زض سبثغ ٔغّٛثیإٞ    05/0 (2003) ٚاِف   

سىِٙٛٛغیضطیت اسٛضٌطؾیٛ فطایٙس      72/0 (1395) فرطحؿیٙی   

سىِٙٛٛغی ا٘حطاف اؾشب٘ساضز اذشلالار     045/0 (1395) فرطحؿیٙی   
ٌصاضیوكف ؾطٔبیٝ    3/0 (1382) ٔدسظازٜ   

یػبزار ٔصطف یٔب٘سٌبض    5/0  ٔمساض ثٟیٙٝ زض ٔسَ 

یحبِز ثبثجبر ؾغح سىِٙٛٛغ (̅ )   ̅   ٘طٔبَ قسٜ 1 

7/0 حبِز ثبثجبر ؾغح اقشغبَ ̅  ٞبی سحمیكیبفشٝ   

   ٞبی سحمیك : یبفشٝٔٙجغ

    

 ساسی بیِشًتایج . 4-1

ٕ٘ٛ٘ٝ  قٛز.اؾشفبزٜ ٔی RBCٞبی زٞی اٍِٛ، ضٚـ ٔشساَٚ زض ٔسَثطای سؼییٗ لسضر سٛضیح

ٞبی ٔطثٛط ثٝ اؾز. سٕبْ زازٜ 1393 - 1345ٞبی ؾبلا٘ٝ اظ ؾبَ ثطضؾی حبٚی زازٜ ٔٛضز

دؽ اظ  اؾز. 1383ٞبی ثبثز ؾبَ  لیٕزثط اؾبؼ  ٔمبِٝ، قسٜ زض ایٗ ػطضٝز٘یبی ٚالؼی 

λ)ثب احشؿبة دطؾىبر -وبض ٌطفشٗ فیّشط ٞسضیهٝ ٌیطی، ثب ثٍِبضیشٓ ظزایی ( ضٚ٘س    

ؿٝ ؾبظی اٍِٛ، ٔمبیزؾز آٔسٜ اظ قجیٝ ضا ثب ٔمبزیط ٔشٙبظط ثٝ حمیمی( ٔمبزیط 2) خسَٚ. ا٘سقسٜ

ذٛثی ٔمبزیط فٛق ضا ثطای ٔشغیطٞب  قٛز وٝ اٍِٛ ثٝوٙس. ثطاؾبؼ ایٗ خسَٚ ٔكبٞسٜ ٔیٔی
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ٚ  053/0ٞبی ٚالؼی ثطای سِٛیس ٚالؼی ا٘حطاف ٔؼیبض زازٜ ،ٔثبَ ثطای ؛ؾبظی ٕ٘ٛزٜ اؾزقجیٝ

ثبقس. ٘شبیح زض ٔٛضز ٔصطف خٟز ٔیوٝ ٞٓ 066/0ٚ  059/0ؾبظی ثطاثط ثطای زٚ حبِز قجیٝ

 ٌصاضی ٘یع لبثُ لجَٛ اؾز.ٚ ؾطٔبیٝ ٚالؼی

 

ساسی شذُ ٍ  کلاى اقتصادی ٍ قیوت دارائی شبیِهقایسِ اًحزاف هعیار هتغیزّای  .1 جذٍل

 ّای ٍاقعی دادُ

 حقیقیساسی شذُ ٍ  ّای شبیِ دادُ
دادُ 

 ٍاقعی
 ساسی شذُ هقذار شبیِ

    ٚ              ٚ        

 ٔشغیطٞبی

 ولاٖ

 066/0 059/0 053/0 سِٛیس ٚالؼی
 017/0 015/0 036/0 ٘یطٚی وبض

 05/0 05/0 045/0 ٔصطف ٚالؼی
 127/0 121/0 244/0 ٌصاضیؾطٔبیٝ

ٔشغیطٞبی لیٕز 

 زاضائی

 17/0 141/0 43/0 ثبظزٞی ؾٟبْ
 021/0 019/0 022/0 ثبظزٞی ثسٖٚ ضیؿه
 149/0 122/0 43/0 صطف ضیؿه ؾٟبْ

 82/0 67/0 61/0 ٘ؿجز قبضح

 ٞبی سحمیك شٝ: یبفٙجغٔ

 

 آًی هذلپاسخ . 4-3

٘كبٖ ضا  ٔشغیطٞبی ٔرشّف الشصبزیآ٘ی  ٞبیدبؾد، اضائٝ ٘شیدٝ ٔحبؾجبر ٚ اضائٝ ٕ٘ٛزاضحبَ ثب 

 ٔشغیطٞب ٔٛضز ٘ظط ثب اػٕبَ سىب٘ٝوٕه ٔؼبزلار اؾبؾی، اثطار ثب ػلاٜٚ ثط ایٗ، ذٛاٞیٓ زاز. 

 ٌطفز.س ٙذٛاٞ ٚ سفؿیط لطاض ثطضؾی ٔٛضز ػبزار ٔصطفی ٚ فطاغز،سىِٙٛٛغی ٚ سىب٘ٝ 

  ًِتکٌَلَصیتکا  

 یه افك ثط ا٘شكبض آٟ٘ب ٚ ثطذی اظ ٔشغیطٞب ثٝ یه سىب٘ٝ سىِٙٛٛغی ٞبی اِٚیٝ دبؾد (1ٕ٘ٛزاض)

 ؛ؾبظٌبض اؾزٞبی ٘ظطی ٚ سدطثی یبفشٝ ثبثٝ عٛضوّی ٘شبیح  .زٞسضا ٘كبٖ ٔی ظٔب٘ی ثّٙسٔسر

زضصس ا٘حطاف  -3/0 ٔٙفی حسٚز ٚاوٙفزض اثشسای زٚضٜ  سىِٙٛٛغی سىب٘ٝ ثٝ یه فطاغز، یؼٙی
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یه زضصس سٛاٖ ٔكبٞسٜ ٕ٘ٛز، وٝ اظ سبثغ سِٛیس ٔی عٛض ٕٞبٖ. زٞسحبِز ثبثجبر ٘كبٖ ٔیاظ ٔٙفی 

وبلاٞبی ظیبزی ثطای  ،یؼٙی ؛قٛزٔیسِٛیس افعایف  ثٝ عٛض ٔؿشمیٓ ثبػث، سىِٙٛٛغیافعایف زض 

ِصا ایٗ زٚ ٔشغیط ٘یع افعایف ذٛاٞٙس  ؼ ذٛاٞٙس ثٛز؛زؾشط زض ٌصاضی ثیكشطیٝٔصطف ٚ ؾطٔب

حبِز ظ وٕی ثیكشط اوٝ  ؾطٔبیٝ ٕٞچٙیٗزضصس اؾز.  1/1 ثیف اظ ایٗ افعایف. زض حمیمز یبفز

قٛز ٚ اثط آٖ زیطسط اظ سغییطار ٌصاضی ایدبز ٔیثبثجبر ذٛاٞس زاقز وٝ ایٗ سغییط اظ وب٘بَ ؾطٔبیٝ

زضصس افعایف ا٘حطاف اظ  2/0أب زض ٔٛضز ٔصطف ثبیس ٌفز وٕشط اظ .ثیٗ ذٛاٞس ضفز سِٛیس اظ

ٚالغ سغییطار ٔصطف ثؿشٍی ثٝ سطخیحبر آٟ٘ب زاضز  قٛز. زضحبِز ثبثجبر زض ٔصطف ایدبز ٔی

 وٝ ثیكشط زض وكف خب٘كیٙی ثیٗ ظٔب٘ی ٔصطف ٕ٘بیبٖ ذٛاٞس قس. 

 

 
 . پاسخ هتغیزّا بِ تکاًِ تکٌَلَصی5ًوَدار 

 

ثؼس اظ اػٕبَ سىب٘ٝ ثبظزٞی زاضایی ثسٖٚ ضیؿه دٛیبیی ٔصطف ٚ  حبَ ثٝ ثطضؾی

دطزاظیٓ. دبؾد ٔشغیط ٔصطف ٌطیعی ٘ؿجی ٔیسىِٙٛٛغی ثب ٔمساضزٞی ٔرشّف ثٝ دبضأشط ضیؿه

γدبضأشط ایٗ  ثٝ سىب٘ٝ سىِٙٛٛغی ظٔب٘ی وٝثبظزٞی زاضایی ثسٖٚ ضیؿه ٚ   ،ثبقس           

ٔصطف ثؼس اظ ایٗ سىب٘ٝ افعایف  ،وّی زٌیطز. زض حبِ( ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی2) زض ٕ٘ٛزاض

ظیطا  ؛ایٗ افعایف وٓ ذٛاٞس ثٛز .ظیطا ٔغّٛثیز ٟ٘بئی ٔصطف افعایف ذٛاٞس یبفز ؛یبثس ٔی

ػبزار ٔصطفی  ،؛ یؼٙیٔصطف افطاز ذٛاٞس ٌصاقز ٌیطیثط سصٕیٓ٘مف ٟٕٔی ا٘جبقز ػبزار 

ثٝ حبِز ثبثجبر ذٛز ثبظ ذٛاٞس  زٚضٜٚ ٚ ثؼس اظ ز ٌصاضزافطاز ثط ٔصطف حبَ آٟ٘ب سبثیط ٔی
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ٌطزز؛ ایٗ ٚؾیّٝ ضقس ا٘شظبضی ٔصطف سؼییٗ ٔیٝ ثسٖٚ ضیؿه ث زاضایی ٌكز. ٔشغیط ثبظزٞی

ٚ  زٞساظ ذٛز ٘كبٖ ٔیٔشغیط ٘یع ثؼس اظ ایٗ سىب٘ٝ ٕٞب٘ٙس افعایف زض ٔصطف، افعایف ؾطیؼی 

ٙفی ذٛاٞس زاقز ٚ ػىؽ ٔشغیط س ٚ ٔثیبثبلاسط اظ ؾغح ثبثجبر ذٛاٞس ثٛز ٚ ؾطیؼبً وبٞف ٔی

 ٔصطف ػُٕ ذٛاٞس ٕ٘ٛز. 

 

 
γ . پاسخ هتغیز هصزف ٍ باسدّی بذٍى ریسک بِ تکاًِ تکٌَلَصی با هقذاردّی1ًوَدار             
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( ٔكرص اؾز، ٞطچمسض ایٗ دبضأشط افعایف یبثس، ٚاوٙف ٔشغیط 2ٕٞبٖ عٛض وٝ اظ ٕ٘ٛزاض )

ٔشغیط ٕٞٛاضسط ذٛاٞس ثٛز یب ٚاوٙف وٕشطی اظ ذٛز ٔصطف وبٞف ذٛاٞس یبفز؛ یؼٙی، ایٗ 

زٞس؛ وٝ ایٗ وبٞف زض سغییطدصیطی ٔصطف ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼٕبی سغییطدصیطی ٔصطف ٘كبٖ ٔی

( ضا  ٔمساض ایٗ دبضأشط)( 1985ٕٞبٖ عٛضوٝ ٌفشٝ قس ٟٔطا ٚ دطؾىبر )قٛز. قٙبذشٝ ٔی

ثیكشط اظ آٖ ثٛزٜ اؾز وٝ ٕٞبٖ ا٘س؛ أب ٔمساض حمیمی ایٗ دبضأشط ٘عزیه یه ثطآٚضز ٕ٘ٛزٜ

افعایف یبثس؛ یؼٙی ثب   قٛز. ثطای حُ ایٗ ٔؼٕب ثبیس ٔمساض ٔؼٕبی صطف ؾٟبْ ٘بٔیسٜ ٔی

 افعایف ایٗ دبضأشط، ٘طخ ثبظزٞی زاضایی ثسٖٚ ضیؿه ٘یع افعایف ذٛاٞس یبفز )ٕٞب٘ٙس ٕ٘ٛزاض

 زضصس اؾز. 2زٞس ایٗ ٘طخ حسٚز (( ٚ ٔكبٞسار سدطثی ٘كبٖ ٔی2)

٘طخ ثبظزٞی ( ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾز وٝ ٚاوٙف ٔشغیطٞبی ٔصطف ٚ 3چٙیٗ زض ٕ٘ٛزاض)ٕٞ

ٞبی ٔرشّف دبضأشط ا٘جبقز  ثٝ سىب٘ٝ سىِٙٛٛغی ثب فطض ٚخٛز حبِززاضایی ثسٖٚ ضیؿه، 

ٔشفبٚر ذٛاٞس ثٛز. ثب افعایف ایٗ دبضأشط، ٚاوٙف ٔصطف ثٝ ایٗ سىب٘ٝ وٕشط   ػبزار ٔصطفی

طف ٕٞٛاضسط ذٛاٞس قس. زض ایٗ ٚاوٙف ٔصطف، اثشسا یه افعایف ٚاوٙف ٔص ،قٛز؛ یؼٙیٔی

وٙس؛ ظیطا ذب٘ٛاض ٕ٘ٛ٘ٝ ٔصطف زٞس ٚ ؾذؽ قطٚع ثٝ وبٞف ٔی٘بٌٟب٘ی اظ ذٛز ٘كبٖ ٔی

وٙٙسٜ آٚض٘س. اٌط زض سبثغ ٔغّٛثیز ٔصطفذبعط ٔیٝ ٌصقشٝ ذٛز ضا ثطای ظٔبٖ عٛلا٘ی ث

، سغییطار آ٘ی ٔصطف اظ حبِز ثبثجبر ( )ثب ثعضي قسٖ ٌیطی ػبزار ٔصطفی ٟٔٓ قٛز قىُ

 سط ذٛاٞس قس. آٞؿشٝ

ٞبی ٚاضز قسٜ اظ ذٛز ٘كبٖ  سطی ثٝ قٛنثٝ ػجبضر زیٍط، ذب٘ٛاض ٕ٘ٛ٘ٝ ٚاوٙف وٙس

ٞب ٘كبٖ ذٛاٞٙس زاز وٝ ثٝ آٖ اثط  سطی ثٝ قٛن ، ٔطزْ ٚاوٙف ؾطیغ  زٞٙس ٚ ثب وٕشط قسٖ ٔی

( اؾز؛ ٍٞٙبٔی وٝ 2000ٔمبِٝ ِشبٚ ٚ اّٞیً )قٛز. ایٗ ٘شبیح ٔغبثك ثب ٌفشٝ ٔی 1ٕٞٛاضؾبظی

قٛز، ٔطزْ ٚاوٙف وٕشطی ثٝ سىب٘ٝ سىِٙٛٛغی ٌیطی ػبزار ٔصطفی زض ٔسَ ٚاضز ٔیقىُ

زٞٙس؛ ٔی٘ؿجز ثٝ ظٔب٘ی وٝ ایٗ دبضأشط زض سبثغ ٔغّٛثیز ٚخٛز ٘ساقشٝ ثبقس، اظ ذٛز ٘كبٖ 

ذٛاٞٙس ٌطفز، وبض ذٛز ضا  سصٕیٓسط ذٛاٞس قس. زض ػٛض، ذب٘ٛاض ٕ٘ٛ٘ٝ ٔلایٓ    ثٙبثطایٗ

افعایف ٘رٛاٞس یبفز ٚ فطاغز ذٛز ضا  وبٞف زٞٙس؛ ظیطا آٟ٘ب ا٘شظبض زاض٘س وٝ ٔصطف زض آیٙسٜ

ٌیطی ػبزار ٔصطفی زاضز. ٕٞب٘ٙس حبِز لجُ، ضقس وٙٙس وٝ ٕٞٝ ثؿشٍی ثٝ قىُثیكشط ٔی

یط ٔصطف ػُٕ وٙٙس؛ ػىؽ ٔشغا٘شظبضی ٔصطف، ٔشغیط ثبظزٞی ثسٖٚ ضیؿه ضا سؼییٗ ٔی

                                                 
1 Smoothing Effect 
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ذٛاٞس ٕ٘ٛز. ثب افعایف دبضأشط ا٘جبقز ػبزار ٔصطفی، ٔشغیط ٔصطف ٕٞٛاضسط قسٜ أب ٔشغیط 

ثبظزٞی ثسٖٚ ضیؿه، ٘ٛؾبٖ ثیكشطی اظ ذٛز ٘كبٖ ذٛاٞس زاز. ایٗ افعایف زض سغییطدصیطی 

٘طخ ثبظزٞی زاضایی ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼٕبی ٘ٛؾب٘بر ٔشغیط  ٘طخ ثبظزٞی زاضایی ثسٖٚ ضیؿهٔشغیط 
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 ّاٍ پیشٌْاد گیزیًتیجِ .5

ٌصاضی ِٛي ٘طٔبَ ثب یه ؾیؿشٓ ٍِبضیشٓ ذغی ثطای ثب اؾشفبزٜ اظ فطَٔٛ لیٕززض ایٗ سحمیك، 

قٛز.  سٛضیح زازٜ ؾٟبْ صطفؾؼی قس  RBCاٍِٛیولاٖ زض چبضچٛة  ٔشغیطٞبی الشصبز

ؾبظی ٔشساَٚ اؾز، ا٘حطاف ٔؼیبض قجیٝ حمیمیٞبی ازٚاض سدبضی ٌٛ٘ٝ وٝ اظ ضٞیبفز ٕٞبٖ

ثبقٙس. ثب ٔمبزیط آٖ زض الشصبز ایطاٖ ٔی خٟزلبثُ زفبع ثٛزٜ ٚ ٞٓ ٔشغیطٞبی ٔٙشرتقسٜ ثطای 

ػبزار ٌیطی قىُاٍِٛی ازٚاض سدبضی ٚالؼی وٝ زض آٖ  زٞس ٘كبٖ ٔی٘شبیح  ،عٛض ذلاصٝثٝ

سصطیح قسٜ ثبقس،  ؾغحی وٝ ػبُٔ الشصبزی سٕبیُ ثٝ ٔصطفٚ  ٌطیعی ٘ؿجی ، ضیؿهٔصطفی

 ؾبظی وٙس.لبزض ذٛاٞس ثٛز ٘شبیح ؾبظٌبض ثب الشصبز ایطاٖ ضا قجیٝ

دبضأشط  وٝ ظٔب٘ی ،ثٝ سىب٘ٝ سىِٙٛٛغیثبظزٞی زاضایی ثسٖٚ ضیؿه دبؾد ٔشغیط ٔصطف ٚ 

اذشلاف ثیٗ  ٌیط٘س، افعایف ذٛاٞٙس یبفز.ذٛز ٔیٝ ٔمبزیط ٔرشّفی ث (γ) ٌطیعی ٘ؿجیضیؿه

ػٙٛاٖ ٔؼٕبی صطف ٝ ( ث2)حسٚز آٖ حمیمی( ٚ ٔمساض 1ٔمساض ثطآٚضز قسٜ ایٗ دبضأشط )ٔمساض

زٞس ثب افعایف وٝ ٘شبیح ٘كبٖ ٔی ز( ٔغطح قسٜ ث1985ٛ) ؾٟبْ وٝ سٛؾظ ٟٔطا ٚ دطؾىبر

، ٔشغیط ٔصطف ٚاوٙف وٕشطی اظ ذٛز زض دبؾد ثٝ سىب٘ٝ سىِٙٛٛغی اظ ذٛز بضأشطایٗ د ٔمساض

یؼٙی افطاز ٔصطف  ؛ٞطٌبٜ ضقس ا٘شظبضی ٔصطف زض افطاز ٚخٛز زاقشٝ ثبقس ٘كبٖ ذٛاٞس زاز.

آسی ذٛز ضا افعایف زٞٙس، ٔٛخت ذٛاٞس قس سغییطار ٔشغیط ثبظزٞی زاضایی ثسٖٚ ضیؿه 

سٛا٘س اظ ٚخٛز ا٘جبقز ػبزار ٔصطفی زض سبثغ ٔغّٛثیز افطاز ٔی ٍط،زی افعایف یبثس. اظ عطف

ٌطیعی ٘ؿجی، سٛاٖ ٘شیدٝ ٌطفز ثب افعایف دبضأشط ضیؿه. ٔیثىبٞسٔشغیط ٔصطف سغییطار 

ایٗ وبٞف زض سغییطدصیطی  ،وبٞف ذٛاٞس یبفزثبظزٞی زاضایی ثسٖٚ ضیؿه ٔشغیط ٔصطف ٚ 

قٛز. ٕٞچٙیٗ زض دبؾد ثٝ سىب٘ٝ ٙبذشٝ ٔیػٙٛاٖ ٔؼٕبی سغییطدصیطی ٔصطف قٝ ٔصطف ث

ٔشفبٚر، ٔشغیط ٔصطف ٕٞٛاضسط قسٜ أب  (θ)سىِٙٛٛغی ثب افعایف دبضأشط ا٘جبقز ػبزار ٔصطفی

ایٗ افعایف زض  .٘ٛؾبٖ ثیكشطی اظ ذٛز ٘كبٖ ذٛاٞس زاز ،ٔشغیط ثبظزٞی ثسٖٚ ضیؿه

یط ثبظزٞی ثسٖٚ ضیؿه ػٙٛاٖ ٔؼٕبی ٘ٛؾب٘بر ٔشغٝ سغییطدصیطی ٔشغیط ثبظزٞی ثسٖٚ ضیؿه ث

ٌیطی ػبزار ٔصطفی زض ٔسَ، ٔٛخت ثطٚظ اثط ثب افعایف دبضأشط قىُ قٛز.قٙبذشٝ ٔی

 ٕٞٛاضؾبظی ذٛاٞس قس ٚ ٚاوٙف ٔصطف وٙسسط ٚ ٕٞٛاضسط ذٛاٞس ثٛز.

ٞبی ذٛز ثٝ ٚ ثط٘بٔٝ ٞبٌصاضاٖ ثطای سؼییٗ ؾیبؾزٌطزز ؾیبؾزدیكٟٙبز ٔی ثٙبثطایٗ

ٌیطی قىُ . ثطذی اظ ایٗ دبضأشطٞب اظ خّٕٝوبفی ٕ٘بیٙس سٛخٝ الشصبزدبضأشطٞبی ؾبذشبضی زض 
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ثطای  ٞب ٌطزز.ؾیبؾز ٌصاضیاثط سغییط زضسٛا٘س ٔٛخت ٔی ٌطیعی ٔصطفی ٚ ضیؿه ػبزار

قٛز سغییطار لیٕشی ٚ چؿجٙسٌی آٖ زض اٍِٛ ٌٙدب٘سٜ قٛز سب سغییطار ٔغبِؼبر آسی دیكٟٙبز ٔی

 یطی ػبزار ٚ سغییطار لیٕشی زض الشصبز ٔٛضز ثطضؾی ٌٔصطفی ٚ سِٛیس ثب سٛخٝ ثٝ قىُ

 لطاض ٌیطز.

 

 هٌابع 

ؾغح لیٕز، سِٛیس ٚ ضفبٜ زض ٞبی ا٘طغی ثط ثطضؾی اثطار سغییط لیٕز. (1387) قبٕٞطازی، اصغط -

 . عطح دػٚٞكی ٔطثٛط ثٝ ٚظاضر الشصبز ٚ زاضایی.الشصبز ایطاٖ

چؿجٙسٌی لیٕز ٚ   .(1391احؿب٘ی، ٔحٕس ػّی )ؾیس فرطاِسیٗ، قبٕٞطازی، اصغط،  فرطحؿیٙی، -

 .  30-1(: 1) 12، ٞبی الشصبزی دػٚٞففصّٙبٔٝ   . زؾشٕعز ٚ ؾیبؾز دِٛی زض الشصبز ایطاٖ

ازٚاض سدبضی حمیمی سحز سطخیحبر ٔصطفی ٚ فطاغز زض  (.1393ؾیس فرطاِسیٗ) فرطحؿیٙی، -

ٔغبِؼبر الشصبزیِ وبضثطزی فصّٙبٔٝ الشصبز ایطاٖ: ضٞیبفز سؼبزَ ػٕٛٔی دٛیبی سصبزفی. 
 .106-11:81،ایطاٖ

فصّٙبٔٝ . ٔسَ زؾشٕعز وبضایی دٛیب ثب ازٚاض سدبضی ٚالؼی (.1395ؾیس فرطاِسیٗ) فرطحؿیٙی، -
 .132-107 :(1)10،ٔسِؿبظی الشصبزی

- Boldrin, M., Christiano, L., & J. and Fisher, Jonas D. M.( 2001).  Habit 

Persistence, Asset Returns, and the Business Cycle. American Economic 

Review, 1: 149–166. 

- Campbell, J. Y. & J. H. Cochrene (1999). By force of habit: A consumption-

based explanation of aggregate stock market behavior. The Journal of Political 

Economy, 107: 205–251. 

- Campbell, J. Y. (1996). Understanding risk and return. The Journal of Political 

Economy, 104(2), 298–345. 

- Chen, Zhanhui  and Cooper, Ilan and Ehling, Paul and Xiouros , Costas: Risk 

Aversion Sensitive Real Business Cycles. Working  paper.  

- Constantinides, George M.( 1990). Habit Formation: A Resolution of the Equity 

Premium Puzzle. Journal of Political Economy, 3: 519–543. 

- Fuhrer, Jeffrey C.(2000). Habit Formation in Consumption and Its Implications 
for Monetary-Policy Models. American Economic Review, 3: 367–390. 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 (5395 پاییش« 35پیاپی » 3)سال دّن، شوارُ فصلٌاهِ هذلساسی اقتصادی                                 564

- Jermann, U. J. (1998). Asset pricing in production economies. Journal of 

Monetary Economics, 41: 257–76. 

- Lettau, Martin and Uhlig, Harald(2000). Can Habit Formation be Reconciled 
with Business Cycle Facts? Review of Economic Dynamics, 1: 79–99 

- Lucas, R. E. (1987). Asset prices in an exchange economy. Econometrica, 46(6): 

1429–45. 

- Mehra, R., & Prescott, E. C. (1985). The Equity Premium: A Puzzle. Journal of 

Monetary Economics: 145–161 

- Oh, Jonghyeon: A DSGE Model with Habit Formation and Nonconvex Capital 

Adjustment Costs. Working  paper, August 2011. Department of Economics, 

The Ohio State University. 

- Rietz, T. A., (1988). The equity risk premium: A solution. Journal of Monetary 

Economics, 22:117–131. 

- Uhlig, Harald: A Toolkit for Analyzing Nonlinear Dynamic Stochastic Models 

Easily. Federal Reserve Bank of Minneapolis. 

- Weil, P. (1989). The equity premium puzzle and the risk – free rate puzzle. 

Journal of Monetary Economics, 24: 401–421. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 565                          گیزی عادات: راُ حلی بزای هعوای صزف سْامهذل ادٍار تجاری حقیقی با شکل

 

 

 5پیَست 

     )     ثبقس:  IIDسٛظیغ ٘طٔبَ  zاٌط ٍِبضیشٓ یه ٔشغیط 
  . ثطای ا٘شظبضار ٔشغیط زاضیٓ: ( 

 (  )   ,   (    )-     (       (    
  وٝ ػجبضر  (( 

    ,(     

  ,    -)
  سٛاٖ ثصٛضر ٔی - 

ٔشفبٚر ٘ٛقز. ثطای زٚ ٔشغیط  [-    ,       ]      

           (           (    
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 ضؾیٓ:ٌصاضی زاضائی ِٛوبؼ ٔی( ثٝ فطَٔٛ لیٕز20ثب وٕی سغییط زض ٔؼبزِٝ)
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ٌیطی ػبزار ذبضخی ٚ زاذّی ثصٛضر ذغی ٚ غیطذغی زض ذٛز زاضز. ثسیٗ سطسیت ( ٞط٘ٛع قى21ُٔؼبزِٝ)
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سٛاٖ ثصٛضر ظیط ٌصاضی ضا ٔیزض ٔؼبزِٝ ثبلا ٞؿشٝ لیٕز   ٚ فطاغز   ثبخبیٍصاضی ٘طخ ضقس ٔصطف

 ٘ٛقز:

(6)                   
       

 (         
        

   )
  

(       
      

   )
 
    

سٛاٖ ثطاحشی ثٝ ٍِبضیشٓ ( ضا ٕ٘ی24اؾز. ٔؼبزِٝ) (   )(   )  ٚ          وٝ 

ثٝ ایٗ ٞسف زؾز  1ٌصاضی زاضائی ِٛوبؼ سجسیُ ٕ٘ٛز، ِصا ثب اؾشفبزٜ اظ سمطیت ٔطسجٝ ثبلا سیّٛضذغی فطَٔٛ لیٕز

 وٙیٓ:دیسا ٔی

                                                 
1     (         )| ̅   ̅   ( ̅   ̅ )  

  ( ̅   ̅ )

  ̅ 
(         ̅ )  

  ( ̅   ̅ )

  ̅ 
(         ̅ ) 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 567                          گیزی عادات: راُ حلی بزای هعوای صزف سْامهذل ادٍار تجاری حقیقی با شکل

 

 

(7)  

         

[
 
 
 
 

(

 
 
  

   
 ̅ 

   

 ̅ 
 

   
 ̅ 

   

 ̅ 
 

)

 
 

 ̂      

(

 
 
  

 (   ) 
 ̅ 

   

 ̅ 
 

   
 ̅ 

   

 ̅ 
 

)

 
 

 ̂     

]
 
 
 
 

 

(

 
 

   
 ̅ 

   

 ̅ 
 

   
 ̅ 

   

 ̅ 
 

)

 
 

 ̂    

(

 
 
 

 (   ) 
 ̅ 

   

 ̅ 
 

   
 ̅ 

   

 ̅ 
 

)

 
 

 ̂   

   [ ̂   
 ] 

 

 3پیَست 

 وٙیٓ:( ضا سحّیُ ٔی1985ٔسَ ٟٔطا ٚ دطؾىبر) -اِف
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ٌصاضی ٘طذٟبی ضقس ٔصطف وُ ٚ ؾٛز ؾٟبْ اؾز. ٔؼبزِٝ لیٕز 

 آیس:زاضایی ِٛوبؼ ثصٛضر ظیط ثسؾز ٔی
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  [      ]    [
          

   

]  [
   

 
]   [      ] 

 سٛاٖ ٘كبٖ زاز وٝ:ٔی

   

 
 

 

   [            
  

]
 

 ثبظزٞی ؾٟبْ ثصٛضر ظیط ذٛاٞس ثٛز:آٚضیٓ وٝ قطط ثطای ثبظزٞی ثسٖٚ ضیؿه ٚ ثربعط ٔی

  [      ]  
 

   [      
  

]
    ٚ       [      ]  

  [      ]

   [            
  

]
 

ثبظزٞی زاضایی ٚ ٔصطف ٚ ٕٞچٙیٗ ثىبضٌیطی ذبصیز  homoskedasticityثب فطض ٍِبضیشٓ قطعی ٚ 

 سٛظیغ ٌِٛٙطٔبَ زاضیٓ:

  [      ]  
 

     (            
 )

 

  [      ]  
   (        

 )

     (          (  
      

       ))
 

 ٞبی اذیط زاضیٓ:ٌیطی اظ ضاثغٝثؼس اظ ٍِبضیشٓ

     [      ]                   
  

     [      ]               (    
       ) 

 ضیؿه ثصٛضر ظیط ذٛاٞس ثٛز: صطفثطای ثبظزٞی ؾٟبْ، 

     [      ]       [      ]       

 آیس: ( اظ ضاثغٝ ظیط ثسؾز ٔیaraٌطیعی ٔغّك)ضیؿه

     
   ( )

  ( )
 

 

 
 

 ٌطیعی ٘ؿجی ٘یع ذٛاٞس ثٛز: ضیؿه

     
     ( )

  ( )
   

 وٙیٓ:( ثب فطاغز سحّیُ ٔی1985ٌؿشطـ ٔسَ ٟٔطا ٚ دطؾىبر)ثطای حبَ   -ة

 [∑   ( )

 

   

]            (     )  
(  

 
  
   

)
   

  

   
 

 ٌیطی ٕ٘بییٓ:ٔكشك     ٚ    حبَ اٌط ثطای 
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(     )  [  

 
  
   

]
   

  (
  
  
)
   

 

     
(         )  [    

 
    
   

]
   

  (
    

    

)
   

 

     ذٛاٞس ثٛز. ػبُٔ سٙعیُ سصبزفی  (1985ٟٔطا ٚ دطؾىبر)ثبقس ٕٞبٖ ٔسَ اؾشب٘ساضز     اٌط 

 ذٛاٞس ثٛز:

      ((
    

  
)
   

(
    

  

)
 

)

  

(
    

  
)
   

(
    

  

)
   

 

 وٙیٓ:حبَ ٔؼطفی ٔی
    

  

         ٚ 
    

  
        

 ثصٛضر ظیط ذٛاٞس ثٛز: ػبُٔ سٙعیُ سصبزفی

      [      
(      )

      
(        )

] 

سؼطیف وٙیٓ ٚ ثبظزٞی ثطٚی زاضایی ثسٖٚ ضیؿه            ٚ          اٌط 

 ثصٛضر ظیط ذٛاٞس قس:

  [      ]  
 

   [      
       

 ]
 

 ثب سٛخٝ ثٝ سٛظیغ ٌِٛٙطٔبَ 

     [      ]                   (    
        

        ) 

 ثبظزٞی زاضایی سحز ٚخٛز ضیؿه

     [      ]       [      ]       
      

 

     [      ]       [      ]           (   )(     (   )    ) 

 آیس: زؾز ٔیٝ ٌطیعی ٔغّك ٚ ٘ؿجی ثطای ٔصطف اظ ضاثغٝ ظیط ثضیؿه

      
   (   )

  (   )
 

      

 
 ٚ       

     (   )

  (   )
        

 ٌطیعی ٘ؿجی ثطای ٔصطف ٘یع ذٛاٞس ثٛز: ضیؿه

      
     (   )

  (   )
        

 آیس: زؾز ٔیٝ ٌطیعی ٔغّك ٚ ٘ؿجی ثطای فطاغز اظ ضاثغٝ ظیط ثضیؿه

      
   (   )

  (   )
 

      

 
  ٚ       

     (   )

  (   )
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